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　　2005 年 7 月 21 日 , 马来西亚央行宣布 , 结束林吉特盯住美元的联系汇率机制 (联汇





在亚洲金融危机以前 , 林吉特兑美元维持在 215∶1 左右。由于东南亚金融危机的影响 ,
林吉特汇率大幅度走低 , 至 1998 年 1 月 7 日狂跌至 4188 林吉特兑 1 美元的最低水平。马来
西亚政府为防止股市和汇市继续暴跌 , 于 1998 年 9 月 1 日实行资本管制 : 把林吉特汇率锁
定在 3180 林吉特兑 1 美元 ; 禁止海外进行林吉特的兑换交易 ; 外资基金在马来西亚股市投
资需持股一年才能将股票变现汇出 ; 限制林吉特出入境。
随着马来西亚国家经济的复苏 , 资本管制开始逐步放松。1999 年 2 月 4 日马来西亚将对
外资实行的 1 年管制改为向流出的短期资本收税。2003 年 3 月 26 日马来西亚中央银行宣布
一系列放宽货币管制措施 , 同时允许本国居民进行林吉特与外汇买卖 , 提高输出外汇的上
限。至此 , 1998 年 9 月实行的资本管制措施大部分已被撤消。2005 年 7 月 21 日 , 随着中国







马来西亚联汇制是 1998 年 9 月开始实施的 , 当时最主要的目的是想稳定汇率 , 从而稳
定国内经济和金融。时至今天 , 以马来西亚整体的经济、金融形势来判断 , 联汇制的实施无
疑是成功的。但是外汇管制在放慢资本流出和短期资本流入的同时 , 也对长期资本流入起到
限制作用 , 同时易产生寻租和腐败问题 , 不宜长期维持。目前马来西亚的经济及金融体系已
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恢复健康 , 当时强行实施的种种资本管制措施也已一一撤销。因此 , 在经济前景和市场条件
都较为理想之下 , 联汇制变革的市场条件形成。
首先 , 马来西亚经济增长强劲。最近几年马来西亚经济增长强劲 , 2002 年实际 GDP 增
长为 411 % , 2003 年为 512 %。2004 年高达 710 % , 而马来西亚政府预测 2005 年的实际增长
率可以达到 610 %。经济增长的主要引擎 —商品出口 2005 年可达5 140亿林吉特。东盟区内
15 家主要研究机构和投资银行关于马来西亚 2005 及 2006 年的增长预测平均数也达 514 %及
516 %。一般而言 , 一国经济强劲增长必然伴随着该国货币的升值。
其次 , 马来西亚外汇储备激增。截至 2004 年底 , 马来西亚外汇储备已达2 535亿林吉特
(约合 667 亿美元) , 相当于 812 个月的净进口额 , 为短期外债的 611 倍。外汇储备比 2003 年
的 449 亿美元增长了 4816 % , 这一增长比率在东亚地区排名第二 , 仅次于中国的 5113 %。激





汇制而进行的干预及货币冲销 , 不得不大量买进美元 , 投放林吉特 , 这势必导致基础货币投
放过量 , 引起通货膨胀。2004 年起马来西亚的通胀率一直在升高 , 最近 6 月的通膨率比去
年同期增加了 218 % , 今年 6 月份的通胀率已达 312 % , 为 6 年内最高。
第四、改革联汇制的政治条件已经成熟。2005 年 1 月 , 马来西亚前总理马哈蒂尔表示
马来西亚货币林吉特随美元下跌造成了严重的损失 , 因此需要检讨联汇制。不久 , 马来西亚
国际贸易及工业部长也表示如果马来西亚贸易竞争力受损 , 则林吉特币值需要重估 , 但联汇
制本身不会改变。此外 , 马来西亚经济研究局在其 2005 年经济展望中明确指出目前是改革
联汇制的最佳时机。这些言论为改革联汇制作了充足的舆论准备。根据南洋商报的调查 :
7219 %的读者认为马币与美元脱钩利多于弊 , 反对者不到二成。可见改革联汇制得到了大多
数马来西亚民众的支持。汇率调整第二天 , 马来西亚交易所综合指数闭市时上扬 17175 点 ,




一实行盯住美元的货币 , 这导致美元贬值的同时 , 林吉特相对其东盟邻国货币也贬值 , 从而
提高了马来西亚产品的价格竞争力。东盟各国出口结构高度雷同 , 各国生产者之间价格竞争
极其激烈 , 美元的贬值带来的马币贬值使东盟邻国要求马来西亚改革联汇制的压力聚然增
大。因此 , 在国际社会普遍认为亚洲货币需要升值的呼声之下 , 要求改变林吉特与美元挂钩
的呼声从去年开始就异常高涨。
其次 , 原油价格高涨是另一压力。今年以来 , 国际原油价格不断攀升 , 远期价格已突破
70 美元/ 桶 , 不断上涨的油价给石油进口国的马来西亚以沉重压力。作为马来西亚政府来
说 , 一方面要面以外贸伙伴需求萎缩 , 另一方面又要面对更高的燃料津贴。高油价导致制造
业成本提高 , 对出口导向型的马来西亚经济是一个不小的压力。而国际原油价格以美元为交
易货币 , 只要将林吉特汇率调高 , 所受到的压力也会相应减轻。
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第三 , 人民币汇率变动为马币汇率变动提供了一个良好的时机。中国作为亚洲的主要经
济体 , 其汇率变动对马来西亚有重大连带影响。亚洲国家的货币除了盯住美元外 , 实际上也
在某种程度上盯住人民币。以东盟国家和中国的前十位出口商品的比较看 , 只有三项是不同
的 , 存在着明显的竞争关系。所以人民币汇率的稳定 , 是亚洲汇率稳定的基础。从 2004 年
以来 , 作为与人民币采取相同汇率制的马来西亚货币 , 林吉特的命运与人民币联系得越来越
趋于紧密。2005 年 1 月下旬 , 马来西亚总理巴达维还声明“不在林吉特与人民币间‘制造
联系’”, 但到了 5 月 11 日 , 马来西亚中央银行总裁阿赫塔尔·泽提改口表示 , 假设中国改变
其货币政策的话 , 马来西亚可能也将跟随在后 , 马来西亚经济研究局在 5 月 25 日表示 , 中
国对人民币汇率进行的任何改革都会对林吉特产生关键性的影响。7 月 21 日 , 就在中国人
民银行宣布人民币汇率调整之后一个小时内 , 马来西亚央行宣布废除联汇制 , 改为实行参考
一篮子货币进行调节的浮动汇率制度。
二、马来西亚汇率制度变动的影响
汇率升值将对经济产生多方面的影响 : 一是降低进口商品价格 , 有利于进口扩大 ; 二是
导致出口产品价格上升 , 出口下降 ; 三是有利于国内资本对外国投资 , 不利于外资流入 , 从
而改变资本跨国流动的格局 ; 四是可以抑制通货膨胀。但由于一个月以来林吉特汇率大致在
1 美元兑换 3175 林吉特左右浮动 , 升值幅度仅 115 %左右 , 远远低于普遍预期的 2 % - 5 % ,
所以对经济产生的冲击也不大。不过 , 市场普遍预料林吉特的价值仍有上扬的空间。林吉特
改为参考一篮子货币进行调节 , 将增大进出口企业面临的汇率风险。同时有管理的浮动汇率




行业很多特殊原料都依赖进口 , 虽非一定进口自美国 , 可是亚洲国家之间一般以美元进行结
算 , 因此这些行业因汇率制度改变而从中得到实惠。消费产品领域企业收益会剧增 , 特别是
进口原料并在本地销售产品的公司 , 例如雀巢将会从中收益。电力行业预计可以降低采购煤
炭方面庞大的外汇开支 , 毕竟 , 煤炭价格是以美元作为计算单位。印刷媒体很大部分的营运
成本是来自新闻纸 , 例如星报出版的新闻纸占营业成本的 25 - 27 % , 而林吉特升值将降低
新闻纸成本。汽车业那些引进大量汽车组件的汽车公司将受惠 , 理论上 , 外汇贬值 1 % , 意
味着这些汽车公司的平均收益会增加 211 %。同时林吉特升值意味着油价的下降 , 这对汽车
行业的发展是十分有利的。目前养鸡业者所使用的饲料有高达 50 %是从外国入口 , 升值后
在这方面的成本将会减少。
冲击行业 : 出口商、半导体业、入境旅游业、木材业、棕油业
林吉特升值将对出口商造成负面冲击。对于出口为主的下游电子业 , 林吉特升值后 , 意
味着出口产品价格上升 , 竞争力下降。同时面向出口的许多半导体公司营业额皆以美元来结
算 , 林吉特升值意味着海外收益减少。由于电子业是马来西亚第一大出口行业 , 占贸易比重
超过四成 , 汇率变动对其影响值得密切关注。林吉特与美元脱钩对旅游业的影响程度将受制
于汇率变动的幅度。目前林吉特升值不到 2 % , 影响并不显著。但一旦林吉特升值超过 3 % ,
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旅游收费涨价在所难免 , 这将导致旅客舍弃马来西亚而转到其他地区 , 对入境旅游业不利。
由于面临其他国家 (印尼和西非) 产品的竞争 , 马来西亚木材业者通常没有国际市场的定价




(MDEX) 的原棕油期货市场棕油价格猛跌 , 马来西亚棕油 7 月 25 日期货一度挫跌 211 % , 全
日闭市价格创 1 个月新低。
三、未来马来西亚汇率的走向
马来西亚实行管理浮动汇率制度之后 , 林吉特将面临大量的投机热线 , 可能导致汇率一
定程度的波动 , 但普遍预计未来马来西亚汇率将保持稳定。马来西亚的经济形势健康 , 外汇
储备充裕 , 是汇率稳定的坚实基础。同时马来西亚实行有管理的浮动汇率机制 , 央行将对林
吉特汇率进行监控和管理也有利于汇率稳定。此外 , 就盯住一篮子货币本身而言 , 也有利于
抑制投机、减少汇率过度波动。
1. 马来西亚面临国际热钱冲击
国际游资 , 一般是指以追逐高额利润为主要目的 , 没有固定的投资对象。在各国金融市
场之间频繁流动的国际短期资本 , 被形象地称之为“热钱”。“热钱”的快速流动曾经给亚洲
带来灾难性后果。在马来西亚证券市场上 , 过去两年里吉隆坡复合指数连续上涨了 50 %左
右 , 外汇储备也从不足 200 亿美元上涨到 700 多亿美元。马来西亚的房地产更受投机资本青
睐 , 吉隆坡高端房产的价格在去年飙升了 20 %以上。可见已有大量国际热钱涌入马来西亚 ,
豪赌林吉特升值 , 同时造成了一定经济泡沫。据马来西亚央行数据 , 去年第四季度热钱规模
约 111 亿林吉特。由于市场普遍存在林吉特继续升值的预期 , 在汇率制度改革之后 , 7 月的
最后两周内马来西亚外汇储备金增加 35 亿美元 , 远远高于马来西亚近几个月正常的外汇储
备的增长速度 , 其中流入的海外投资基金占 2/ 3 , 热钱迹象明显。一旦林吉特汇率大幅升
值 , 这部分获利的热钱可能流出马来西亚 , 一定程度上有可能带动资本外流。一旦林吉特汇
率大幅升值 , 从马来西亚股市流出的资金将达到 200 亿林吉特左右 , 马来西亚股市、房市势
必大跌 , 对经济造成冲击。
2. 马来西亚汇率将保持稳定
马来西亚这次汇率改革是在国家经济稳固 , 外汇储备充裕情况下进行的 , 同时配合中国强势
的人民币一起行动 , 可减少脱钩后的冲击与风险。除了马来西亚央行本行外汇储备外 , 亚洲央行
之间的密切合作 , 如 : 清迈协议下的亚洲货币互换机制 , 东盟成员国之间发售的东盟债券等也对
林吉特汇率起很大的稳定作用。此外 , 马来西亚也没有开放林吉特在国外自由交易 , 使它不致受
到投机商的操纵。马来西亚政府表示 , 在实行管理浮动汇率制度之后 , 马来西亚将竭力保持林吉
特汇率稳定 , 今后林吉特汇率将由经济基本指标决定。同时央行将对林吉特对一揽子货币的汇率





率制度。此制度将能抑制投机 , 减少汇率的过度波动 , 从而保持贸易部门的竞争力和主要出
口市场的平稳 , 还有助于化解可能出现的投机压力。最有可能与林吉特挂钩的一篮子货币包
括了美元、日元、欧元等主要货币 , 一般认为 , 美元在这个货币篮子中还将是主导性的货
币。值得注意的是 , 马来西亚央行并不对外宣布这一篮子货币的组成成分 , 而是根据进出口
贸易和外商投资结构的变化 , 随时加以调整。林吉特会有一个上下浮动区间 , 但波幅多少 ,
以及篮子内的货币所占比重如何划分 , 将不会向外公布。在这种汇率制度下 , 让本来对货币
国的投机压力转换成对其他货币的压力 , 有助于保持林吉特币值的稳定。
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